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Galata Wind

2026 Capex beklentisi biiyiime potansiyelini gériiniir kiliyor

) Galata Wind, cuma giinii sabah seans saatlerinde fiziki bir toplanti
2026 il
yonetimin 6,8 milyar TL olarak bitgeledigi yogun bir yatirrm yili olacak.

gerceklestirdi. Toplantiyi notr olarak degerlendiriyoruz.

Avrupa projelerinin baglatilmasi ve yil sonunda kademeli olarak devreye
alinmasi bekleniyor. Hedef fiyatimizi TL43,10’dan TL51,80’e yiikseltiyoruz;
bu, nominal olarak %100 potansiyel yiikselis anlamina geliyor (12 aylik).
Endeks Ustii Getiri 6nerimizi koruyoruz.

9 Hatirlatmak gerekirse Galata Wind, 26 Subat’ta piyasa kapanisinin ardindan 4¢25 net
karini TL78mn olarak agikladi. Bu rakam, bizim TL116mn’lik tahminimizin ve piyasa
beklentisi olan TL188mn’un altinda kaldi; bunun baslica nedeni $Sah ve Mersin
RES’lerindeki kapasite kullanim oraninda yasanan 7,8 puanlik disus ve kur farki
giderindeki yiikselis oldu. FAVOK, tahminimizle biiyik 6lgiide uyumlu gerceklesirken,
piyasa beklentisinin %4 altinda kaldi ve %62 marj seviyesine ulasti (+2,6 puan y/y).

) Toplantidan One Cikanlar: 1) Galata Wind, 2026 yili igin TL6,8 milyarlik yatirim
(capex) 6ngoruyor; bunun blyuk kismi Sah (6,8 MW) ve Alapinar (15,8 MW) RES
projeleriile planlanan 200 MW’lik Avrupa GES yatirimlarini kapsiyor. 2) Yonetim, olasi
hisse geri alim programini degerlendiriyor. 3) Avrupa yatirimlarinin ingaatinin bu yil
baglamasi ve devreye alimin 4G26 ile 2C27 arasinda kademeli olarak gergeklesmesi
planlaniyor. 4) Sirket, Proparco’dan aldigi US$25mn tutarindaki krediyi Aralik 2025’te
kullandi.

) Sonuglar 2025 sirket beklentisinin altinda kaldi... FAVOK marji %68,4 olarak
gerceklesti (beklenti: %70-75), tretim 881 GWh’ye ulasti (-%6 y/y) ve bitge aralig
olan 900-980 GWh'nin altinda kaldi. Capex ise TL1,6 milyar olarak, genel olarak
bltceyle uyumlu gergeklesti.

%) Galata Wind 2026 beklentisini paylasti, yiiksek capex one ¢ikiyor... Galata Wind,
kapasite artisini desteklemek amaciyla capex’i keskin bir sekilde TL6,8 milyara (+%325
y/y) ylkseltmeyi planliyor. Yénetim, Uretimi 950-1.000 GWh (+%8 y/y), EBITDA
marjini ise %65-70 olarak 6ngoriyor; bu, FY25’e gore ortalama noktada yaklasik 1
puanlik marj daralmasi anlamina geliyor.

(79 Hedef fiyat TL51,80’e yiikseltildi (6nceki: TL43,10)... 2026 tahminlerimizi revize ettik;
EBITDA'y1 hafifce -%1 disurirken marjlarda neredeyse degisiklik yapmadik. Net kar
tahminimiz %11 geriledi. Degerlememizi, 6nceki 2025-26T vyerine 2026-27T
KPI'larinin agirlikh ortalamasina gore glncelledik. Modelimizde daha 6nce Avrupa
GES kapasitesinin 2027'de 100 MW devreye alinacagini varsaymistik. Bazi projelerle
ilgili gorinimun iyilesmesi ve yénetimin bitgesi dogrultusunda bu varsayimi
200 MW’a yukselttik. Hisse, 2026T/27T tahminlerimize gére 13,1x/14,8x F/K ve
6,9x/5,8x FD/FAVOK ile islem gériiyor. Endeks Ustii Getiri tavsiyemizi koruyoruz.

Endeks Ustii Getiri

2 Mart 2026

Fiyat
Son Kapanis (TL) 25.88
Mevcut Piyasa Degeri (TLmn) 13,975
12 Aylik Hedef Fiyat (TL/Hisse) 51.80
12 Aylik Hedef Piyasa Degeri (TLmn) 27,972
12 Aylik Getiri Potansiyeli (TL) 100%
Temettii Verimi 2%
Finansal Veriler (TL mn) 2024 2025 2026T 2027T
Net Satiglar 2,364 2,940 3,820 4,926
% degisim 24 30 29
FAVOK 1,636 2,012 2,617 3,374
% degisim 23 30 29
Net Kar 834 845 1,064 942
% degisim 1 26 -11
Marjlar (%) 2024 2025 2026T 2027T
FAVOK Marji 69.2 68.4 68.5 68.5
Net Marj 353 28.8 27.8 19.1
Briit Temettii Verimi 2.7% 2.5% 2.4% 3.0%
Carpanlar 2024 2025 2026T 2027T
F/K (TL, x) 17.9 16.3 13.1 116
FD/FAVOK (TL, x) 9.7 7.6 6.9 538
Net Borg/Favok (x) 0.6 0.7 1.6 1.7
Ozsermaye Karliligi (%) 8.0 6.0 7.2 49
Hisse Verisi
Hisse Kodu GWIND.IS GWIND TI
Sektor Yenilenebilir Enerji
Hisse Sayisi (mn) 540
3AOrt. islem Hacmi (mn) US$3.6
52 Haftalik Aralik TL20.56 - TL28.28
Piyasa Verisi
BIST-100 13,718
TL/USS 43.80
Fiyat Grafigi

TL e GWIND ——— BIST100'e Gére
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Performans 1AY 3AY YBB Yillik %
TL Nominal Getirisi 28% 13% 16% 3%
BIST-100'e Gére -4% -10% -5% -28%
Ortaklik Yapisi

Dogan Holding 70.0%
Halka Agik Paylar ve Digerleri 30.0%

Tuna Kocaoglu
tkocaoglu@terayatirim.com
Tel: 490 212 365 1000

Litfen bu raporun sonundaki 6nemli agiklamalara bakin.
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Derecelendirme Tanim

Analist, hisse senedinin énimuzdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin lzerinde getiri saglayacagini

Endeks Ustii Getiri R
dngoriiyor.

Analist, hisse senedinin 6nimuzdeki on iki ayda BIST-100 endeksine paralel bir getiri elde etmesini

Endekse Paralel Getiri .
bekliyor.

Analist, hisse senedinin dniimiizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin altinda bir getiri elde etmesini

Endeks Alti Getiri
naeks Al etin bekliyor.

“Bu raporda yer alan bilgiler halka agik kaynaklardan veya Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir
addedilen diger kaynaklardan derlenmis olup genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Tera Yatirrm Menkul Degerler
A.S. nin rapor tarihinden sonra, s6z konusu bilgi ve goriislerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilari
haberdar etme yukimlilugu bulunmamaktadir. Bu raporun igeriginde yer alan herhangi bir bilgi, kesinlik, dogruluk veya
eksiksizlik garanti etmedigi gibi yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanhgl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler yorum ve tavsiyede bulunanlarin genel nitelikte kisisel gorislerine
dayanmakta olup herhangi bir yatirnm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorusler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Ortaya ¢ikabilecek sonuglardan
dolayi Tera Yatirim ile bagl kuruluslari, goris sahipleri, ¢alisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




